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 摘要 
经过二十多年的发展，期货行业日益完善，品种覆盖全面，成交活跃，
已经为容纳期货资产管理产品做好充足的准备。在借鉴国外期货投资基金丰
富经验后，我国期货资产管理业务在监管放开后的短短数年内，已成几何倍
数增长。期货公司间竞争激烈，主要收入还是靠着传统的经纪业务。目前低
手续费已是市场常态，传统经纪业务已经无法满足期货公司发展的需求。期
货公司转型迫在眉睫，然而期货投资咨询业务和风险子公司业务不被市场接
受，发展规模受到限制。期货资产管理业务将是未来期货公司的核心竞争力。 
本文分析期货公司资产管理业务典型产品——固定收益类结构化产品
和管理型产品。目前绝大多数期货资管产品都存在超高杠杆的现象。期货监
管部门也注意到这个情况，并在近期出台了一系列法规限制固定收益类结构
化产品运行。未来期货管理型资管产品会成为期货资管行业中的中坚力量。 
本人依靠十年期货实盘经验，设计了以鸿雁翱翔资管产品。鸿雁翱翔资
管产品最核心的是其交易系统设计。鸿雁翱翔交易系统主要是分为两个模块，
一个是机会筛选模块，另一个是资金管理模块。本文先阐述鸿雁翱翔机会筛
选模块的设计原理，并以铜主力合约进行实盘验证，分析各参数表现，并提
出改进方案。本人同时设计了资金管理模块，以产品净值为参数设计产品总
体仓位，以品种波动率为参数设计单品种仓位控制。将鸿雁翱翔资管产品进
行实盘验证，发现严格资金管理下的趋势多周期多品种策略在市场收益率较
好。鸿雁翱翔资管产品对比私募其他策略产品的收益情况，总结鸿雁翱翔资
管产品表现抢眼的核心原因，并提出改进方法。 
 
关键词：资产管理； 期货； 资金管理 
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 Abstract 
After more than 20 years development，futures industry has been improving and 
developed a wide diversity of products, which is a fair amount of preparation for the 
Asset Management Business. China futures asset management business has increased 
dramatically by learning the advanced experience of foreign futures funds within few 
years after the deregulation of government. 
There are fierce competitions in futures industry. The traditional brokerage is the 
main source of income for futures companies. Low brokerage fee is very common in 
the futures industry. Traditional brokerages are unable to meet the demand of the 
futures companies’ development. The transformation of futures companies is urgent, 
but the market does not accept futures investment consulting business and the futures 
risk management subsidiary company business, which restricts their development 
scales. Therefore, the futures company asset management business will become the 
core competence of futures companies in the future. 
This paper analyses two typical products of the futures company asset 
management business including the structured fixed-income products and the futures 
management products. Super high leverage is a common phenomenon in most futures 
asset management products. The Commodity Futures Trading Commission has been 
aware of this phenomenon and published a series of laws and regulations to restrict 
the structured fixed-income products. Management type products are expected to be 
the dominant force in the futures company asset management business. 
Based on ten-year future trading with real money, I have created the swan goose 
soaring asset management product. The hardest part of the swan goose soaring asset 
management product is designing an automated trading system. This automated 
trading system is divided into two modules including opportunity selection module 
and fund management module. First of all, I illustrate the principle of the design of 
opportunity selection module in the swan goose soaring asset management product. I 
used the Futures Contract of copper to demonstrate the effectiveness of the 
opportunity selection module with real money. Then, I analyzed the parameters of 
trading data and proposed an improvement solution. I also illustrated the design 
principle of the fund management module, which used net value as parameter to 
design the overall open contracts and using volatility Index as parameter to control 
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single futures contracts. After running the swan goose soaring asset management 
product with real money, this product has a better market profitability compared to 
many products in the commodities futures market. To conclude, the cause of its better 
market profitability is because it sticks to the schedule of the fund management and 
also uses the diversified portfolio trading strategy to effectively spread risk. At the 
end, I also give out an improved method. 
 
Keywords：Asset Management；Futures；Fund Management 
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第一章 绪论 
一、 研究背景与意义 
(一) 研究来源 
本文来源于本人从大一开始接触期货，热衷于在期货 K 线的浩海中探索
期货持续盈利的秘密。本科毕业后本人就职于一家中型期货公司研究所六年，
从一名分析员成长为研究所总监，本人有着丰富的期货实盘操作经验和丰富
的期货品种研究经历，对于期货行业、期货公司和期货资产管理业务都有着
深入的了解。 
1990 年中国郑州商品交易所作为中国第一个商品期货交易市场开业。这
一创举代表着中国期货行业正式诞生。中国期货市场经历了二十多年的风云
变化，目前已进入了快速发展阶段。金融监管部门管理思路的改革、法律法
规体系的逐步完善、期货新品种的推陈出新、期货投资者投资理念的提升，
带来了期货交易规模的成倍增长、期货经营机构综合实力的增强，尤其是期
货公司创新业务的加速开放等，进一步推广了中国期货市场未来发展空间。
目前期货资产管理业务是期货市场创新业务发展的重中之重。特别是中小期
货公司，若想在如此激烈的竞争环境中存活下来的，并扩大市场容量，必须
在期货资产管理领域崭露头角。本人在期货公司工作多年，从最初的经纪业
务，以品种研究为导向，服务实体企业。随后工作重心调整为以客户需求为
导向，专业个性化定制服务的期货投资咨询业务。随着期货私募牌照的逐步
放开，期货资产管理业务成了期货公司发展最快速的板块，其盈利在期货公
司总盈利占比目前还是较少，但其大幅拉动了期货传统经纪业务的提升。本
人在实际工作中研发了多款期货资产管理产品。本人与导师讨论后，结合本
人自身优势，将论文研究方向定为《期货公司资产管理业务研究——以鸿雁
翱翔资管产品为例》。 
(二) 研究背景 
期货发展了二十多年，中间因为“602 红小豆事件”、“327 国债事件”
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等恶性事件，国家一度暂停部分期货品种、关停整合期货交易所，严格限制
国有企事业单位参加期货交易。随着期货相关法律法规逐渐出台，国家逐步
平稳地放开期货市场。截至 2015 年末，中国期货市场共有期货品种 52 个。
其中，商品期货品种 46 个，金融期货品种 5 个，金融期权品种 1 个。全年
境内期货市场成交量 35.78 亿手，同比增长 42.78%；成交金额 554 万亿元，
同比增长 89.81%。其中，商品期货成交量 32.37 亿手，成交金额 136.47 万
亿元，同比分别增长 41.46%和 6.64%；股指期货成交量 3.35 亿手，成交金
额 411.75 万亿元，同比分别增长 54.52%和 152.39%。5 年期国债期货全年成
交量 440.36 万手，同比增长 377.16%；3 月新推出的 10 年期国债期货全年
成交量 168.39 万手。目前期货覆盖了煤炭板块、建材板块、饲料板块、化
工板块、软商品板块、油脂板块、有色板块、谷物板块、国债板块和股指板
块，基本能满足期货基金产品进行细分板块对冲、商品产业链套利、证券市
场套保的需要。考虑到期货交易所大户报告制度、限仓制度等，目前期货市
场成交量是完全能够保证大型期货基金产品的流动性。 
(三) 研究意义 
期货公司资产管理业务是目前期货公司的新兴板块。期货资产管理业务
的推出增加了期货市场的流动性，进而优化期货市场市场风险规避和价格发
现的功能，同时还有助于改善我国金融市场投资者结构。在国外已经成熟的
期货市场中，机构投资者完成了市场绝大多数交易量。中国期货市场恰恰相
反：个人投机客户在期货市场中占到了绝大多数，同时个人投机客户在手续
费贡献和保证金损失方面都“遥遥领先”。一方面，许多从事大宗商品贸易
企业、生产企业和加工企业对于期货市场敬而远之，没有运用期货的意识。
另一方面，投机交易过度使得期货盘面价格远远偏离了品种原本的供需关系，
削弱了期货市场的价格发现功能，资金推动价格大幅波动也不适合实体企业
进行套期保值。期货公司资产管理业务的推出将使得成熟的机构投资者变为
期货市场的中坚力量，进一步完善期货行业的客户结构。期货市场交易结构
的调整也有助于平稳价格，更适合实体企业进入期货市场进行套期保值，对
增强期货市场的参与度和灵活性，完善期货市场功能具有重要作用。 
期货资产管理业务的发展可以给市场上的热钱多一个投资的选择，从而
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一定程度上分流出股市和房地产市场的热钱，缓和因资金而导致的资产泡沫
化。目前国内证券市场账户数已超过 2 亿，但期货市场账户数目尚不足 300
万，一方面原因是期货市场出现较晚，同时政策管制较多，舆论宣传误导，
期货市场专业性要求更强，导致很多金融机构没有参与期货市场。从投资的
角度来看，金融期货是股票和国债市场最佳风险管理工具，商品期货品种多
样，品种涉及领域广泛，操作灵活，可以丰富投资策略，降低投资组合整体
风险，平滑企业资金收益曲线，减少基金产品净值波动，提高资产管理产品
抗黑天鹅现象的能力。 
期货资产管理业务的推出有助于扩展期货公司的业务范围，增强期货公
司盈利能力，进而提高期货行业工作人员的收入，从而让期货行业留住更多
的人才，提高中国金融市场的话语权。目前期货公司对于期货资产管理业务
发展倾尽全力，然而目前还有诸多问题等待解决。本文探讨期货公司资产管
理业务案例中出现的问题，并论述问题解决的方案。这对于提升期货公司整
体营运能力，扩大期货公司市场占有率，投资者多元化，稳定投资收益和期
货市场平稳健康发展，都有着极为重要的意义。 
二、 国内外研究现状 
(一) 国外期货资产管理研究概述 
期货于 1848 年诞生于美国芝加哥，1949 年第一支公募期货基金于美国
成立，美国学者对于期货及期货基金有着长期而深入的研究，世界各地的学
者也根据自己国家的实际情况进行研究探讨。 
Dr.John Lintner 在 1983 年便探讨了股票、债券投资组合中加入期货的
重要性。Dr.John Lintner 用均值-方差法和 Omega 公式来量化分析得出：期
货加入投资组合后，在相同的预期收益下能够明显减少风险。 
John c Hull 在其著作《Options,futures,and other derivatives》对
金融衍生品市场中期权与期货的基本理论进行了系统阐述，提供了大量金融
衍生品行业实际案例进行分析，主要讲述了期权、期货和衍生品在资本市场
的应用领域、采用期货的对冲策略、远期及期货价格的定价模式、期权市场
运作过程、股票期权的特性、期权交易策略以及信用衍生产品、布莱克-斯
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科尔斯-默顿模型、希腊值及其运用等,给后来学者提供了大量的期货研究理
论。 
John Murphy在 19世纪末撰写了大量著作来探讨金融市场或资产之间联
系和相对强弱走势，展示了跨市场分析在资产配置及行业板块轮动策略中起
的重要作用，证明了期货市场技术分析的确能够帮助投资者赚取超额收益。
Elton 和 J Edwin（1990）选取了 1980 年至 1988 年之间期货基金、对冲基
金、债券、股票进行了绩效等多参数的对比，证明了期货基金良好收益预测
性。 
HeinzRiehl（1998）通过风险收益分析法将流动性风险、信用风险及价
格风险紧密的联结起来。其利用国债和金融衍生品等工具来降低投资市场不
确定性和投资风险，并解释了过去十年来金融市场的演变，并指导如何利用
金融衍生工具来预测了未来价格趋势。 
M Krawiec（2006）研究了因现货价格大幅波动而推出的区域性商品期
货，是否会受到国际市场商品期货价格变化影响。其选取了 3 年数据，其中
包括 8 个商品基金，11 个商品期货和 2 个股票指数来证明研究目标之间是否
存在格兰杰因果关系。其研究证明：大宗商品的回报和大多数商品基金收益
之间的业绩表现出的格兰杰因果关系，而仅在少数情况下格兰杰因果指数从
股票指数中影响到商品基金。 
DavidR.Gallagher 和 ScottBennett（2015）运用 DGTW 收益模型和超额
收益法模型，研究 1994 年至 2010 年之间澳大利亚长期股权基金的盈利持续
性研究，研究结果证明：业绩良好和业绩较差的基金在六个月内存在较强的
业绩持续性。 
(二) 国内期货资产管理研究概述 
从期货对于资产管理市场意义方面：巴曙松（2011）从新兴古典经济学
的视角来论证股指期货对我国资产管理及资本市场结构都造成了极为深远
的影响。其认为股指期货推动金融市场专业分工，金融衍生工具进入中国资
本市场能够增加资产管理产品策略，以更多样化策略来增加资产管理产品的
收益，降低风险。陈海强和张传海（2015）提取沪深 300 股指期货 5 分钟的
高频数据来探讨，股指期货和股票市场跳跃的影响。其得出结论为，股指期
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货不会增加股票市场大跳的强度，反而会平抑其幅度，降低股票市场大幅波
动的风险。但是股指期货增加了股票市场小跳的频率和幅度。 
从期货私募基金业绩持续性方面：林鲁森（2015）探讨因为期货私募基
金淘汰率很高，业绩差的私募基金就会被市场淘汰，留下来的基金业绩表现
都更为优良，这将导致市场对期货私募行业整体业绩评估出现虚高现象。其
论证了期货私募基金行业有着一定的业绩持续性，但是个体单独看来，基金
业绩持续性较弱。生存偏差夸大了期货私募业绩持续性表现。 
从期货及期货资产管理业务法律及监管方面：吴崎右（2010）通过对比
美国、英国、德国和中国政府行政监管体系、自律组织监管体系、社会中介
监督体系和非正式约束制度等四个方面进行深入而详实的分析。其将各国监
管有效性进行探究，提出了一系列改善我国期货公司监管制度的建议，特别
是法律法规体系方面、政府日常监管方面、期货业协会自律监管方面和对期
货公司独立审计监督方面进行了探讨和金融危机后我国期货市场监管的思
考。 
王平（2015）认为，随着监管部门对于期货行业的逐渐放松管制，加上
国家在推进期货公司、证券公司、商业银行、基金公司等混业经营的步伐。
期货资产管理业务目前规模远远低于公开募集基金的规模，但其未来发展前
景不可限量，并对期货资产管理业务提出建议：增加研究力量、加快产品创
新、拓展销售渠道并提高期货公司风险控制水平。 
邓寰乐（2016）由美国合格投资者制度与私募监管逻辑，进而探讨我国
私募基金定义的合格投资者是否合理。公募产品重在注册制，而私募产品重
在合格投资者制度。而中国合格投资者财务门槛低于美国，且忽略了年收入、
金融资产等条件。且美国一旦被监管机构发现销售私募产品给非合格投资者，
将进行重罚。而国内并没有相应的措施，导致监管漏洞，需要得到监管层的
重视。 
三、 研究内容与创新 
(一) 研究内容 
本文在我国降低期货公司资产管理业务准入门槛的背景下，通过分析国
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内外资产管理发展现状，讨论期货公司期货资产管理业务发展现状、遇到的
问题及其解决方案。本文研究的内容主要包括以下几个部分： 
第一部分：绪论。首先介绍了本文来源于多年实际操盘和工作经验，其
次介绍了资产管理业务背景及意义，并对国内外相关研究做出了详尽的整理，
最后阐述了本文在期货资产管理业务中的创新。 
第二部分：国内外期货资产管理业务现状。先详细介绍国内外期货资产
管理业务现状，进而讨论目前我国期货公司经营环境、收入结构和创业业务
发展，明确了期货公司资产管理业务是未来主要发展方向，同时讨论了期货
公司管理业务发展阶段。 
第三部分：期货公司资产管理业务典型案例分析，探讨目前资管业务存
在的问题。最新的私募监管政策解读，讨论新的监管政策执行后对市场的影
响。 
第四部分：本人担任投资顾问设计了一款鸿雁翱翔资管产品，讨论其设
计原理及实盘运行情况。 
第五部分：回顾整篇文章，给出结论。 
(二) 创新点 
1、 2012 年国内期货市场资产管理业务进行试点，2014 年 12 月才放宽
准入标准，因为其出现时间短，呈现逐步放开的模式，期货行业的从业人员
多是进行产品销售很少有进行设计资产管理产品的。国内的学者发表多是以
企业管理的角度来分析期货资产管理对期货公司的影响，本文以资管产品投
资顾问的角度来分析期货资产管理业务出现的问题，并设计一系列方案来解
决出现的问题。 
2、 本文使用的鸿雁翱翔期货投资系统是从多年实盘操作经验中总结
得出，不同于以往投资策略是以历史数据分析推导出模型，本文中使用的期
货投资策略有着良好的实盘适应性。 
3、 本文使用的鸿雁翱翔期货资金管理模块，适应于期货公司资产管理
风控要求设定,解决了市场上多款资产管理产品因期货公司风控限制而强行
平仓的问题。 
4、 本文验证期货投资策略不是使用历史数据或者模拟数据进行验证，
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